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Розумна дивідендна політика, заснована 
на балансі між дотриманням права акціоне-
рів на участь у розподілі прибутку товари-
ства і одержання його частини (дивідендів) 
та необхідністю інвестувати в подальший 
розвиток, є одним із ключових елементів 
довгострокового зростання акціонерної 
вартості товариства. Принципами корпо-
ративного управління України, затвердже-
ними рішенням Державної комісії з цінних 
паперів та фондового ринку від 24.01.2008 
р. № 52, проголошено, що мета товариства 
полягає у максимізації добробуту акціонерів 
за рахунок зростання ринкової вартості ак-
цій товариства, а також отримання акціоне-
рами дивідендів. Для досягнення цієї мети 
органи товариства повинні здійснювати 
управління таким чином, щоб забезпечити 
як розвиток товариства в цілому, так і реалі-
зацію права кожного акціонера на отриман-
ня доходу.
На жаль, існуюча дивідендна політика 
держави не відповідає загальноприйнятим 
міжнародним стандартам. Право акціонерів 
брати участь у розподілі прибутку товари-
ства та одержувати його частку (дивіденди) 
стає об’єктом зловживання як з боку акціо-
нерного товариства, так і акціонерів. Части-
ною 3 ст. 13 Цивільного кодексу України від 
16 січня 2003 р. № 435-IV (далі за текстом 
– ЦК України) проголошено, що не допуска-
ються дії осіб, що вчиняються з наміром за-
вдати шкоди іншій особі, а також зловживан-
ня правом в інших формах. Законодавство 
не містить визначення поняття «зловживан-
ня правом» та критеріїв кваліфікації дій як 
зловживання правом. Відтак, акціонерному 
товариству або акціонеру дуже складно до-
вести в суді наявність ознак зловживання 
правом в діях, котрі порушують їх законні 
права та інтереси та завдають шкоду.
Зловживанню корпоративними пра-
вами присвячені праці українських вче-
них О.М. Вінник [1, с.122], Ю.М. Жорно-
куя [2, с.109-122], В.В. Луця [3, с. 123-129], 
Х.Г. Колінчук [4], І.В. Спасибо-Фатєєвої 
[5, с. 153-154], російських вчених С.Д. Рад-
ченка [6, c. 130-176], І.А. Тімаєвої [7] та ін-
ших. Проблемами права акціонера на одер-
жання дивідендів займалися українські 
вчені В.М. Коссак [8, с. 77-78], В.М. Крав-
чук [9, с. 278-284], І.Б. Саракун [10, с. 89-
99], І.В. Спасибо-Фатєєва [11, с. 185-195], 
О.В. Щербина [12, с. 11], російські вчені 
В.В. Долінська [13, c. 256], В.О. Гурєєв [14, 
с. 91-98], О.Є. Молотніков [15, с. 102-106] та 
інші. Проте більшість вчених лише фраг-
ментарно торкаються питання зловживан-
ня корпоративними правами у сфері випла-
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ти дивідендів, тому проблема зловживання 
корпоративними правами у сфері виплати 
дивідендів потребує більш ретельного на-
укового обміркування.
Метою цієї статті є визначення основних 
форм зловживання корпоративними пра-
вами у сфері виплати дивідендів та обґрун-
тування пропозицій щодо вдосконалення 
чинного законодавства у сфері виплати ди-
відендів з метою охорони прав акціонера на 
отримання дивідендів та недопущення зло-
вживання правом. 
Розгляд проблемних питань зловжи-
вання корпоративними правами у сфері 
виплати дивідендів не можна проводити, 
не з’ясувавши сутність зловживання кор-
поративними правами. Слід зазначити, що 
найчастіше зловживання корпоративними 
правами визначається як протиправна по-
ведінка. Так, І.В. Спасибо-Фатєєва зазначає, 
що часто зловживання правом належить до 
особливого виду правопорушень. І проти-
правність у цьому випадку вбачається у по-
рушенні уповноваженою особою обов’язку 
не здійснювати дій з реалізації свого права, 
спрямованих на завдання шкоди іншій осо-
бі [5, с. 153]. Узгоджується з цією позицією 
визначення зловживання корпоративними 
правами як правопорушення (шикана), яке 
виявляється у поведінці учасника корпора-
тивних відносин при здійсненні ним свого 
корпоративного права та зводиться до за-
вдання шкоди іншим суб’єктам (суб’єкту) 
корпоративних правовідносин [3, с. 129]. 
Х.Г. Колінчук розглядає зловживання пра-
вом учасника товариства як порушення за-
гальних принципів здійснення цивільних 
прав, за якими особа повинна здійснювати 
свої права з урахуванням прав та законних 
інтересів інших учасників і самого това-
риства, не допускаючи умисного завдання 
шкоди [4, с. 119].
Окремі вчені розглядають зловживання 
корпоративними правами як особливий вид 
поведінки. Так, І.А. Тімаєва називає зло-
вживання правом в корпоративних право-
відносинах особливим видом поведінки, 
що відхиляється, при якій права акціонера 
(учасника), а також господарського товари-
ства в особі органів його управління, надані 
законом, установчими документами товари-
ства або договором, реалізуються з метою, 
що суперечить тій, з якою ці права були на-
дані [7, с.9]. С.Д. Радченко вважає особливіс-
тю зловживання корпоративними правами 
те, що воно може полягати в здійсненні цих 
прав не тільки в протиріччі із особистим ін-
тересом, але також в протиріччі із спільним 
корпоративним інтересом учасників юри-
дичної особи [6, с.140].
Вищевикладене свідчить, що на сьогодні 
в юридичній науці відсутні єдині підходи до 
розуміння сутності зловживання корпора-
тивними правами. Враховуючі основні по-
ложення вчення про зловживання правом, 
зловживання корпоративними правами 
можна визначити самостійним видом пра-
вової поведінки, яка має наступні ознаки: 
наявність у суб’єкта корпоративного права; 
здійснення корпоративного права в межах, 
передбачених законом; наявність наслідків 
у формі шкоди господарському товариству 
або загрози спричинення шкоди господар-
ському товариству.
Аналіз судової практики свідчить, що 
зловживання корпоративними правами зу-
стрічається у різних сферах корпоративних 
відносин, і зловживання корпоративними 
правами у сфері виплати дивідендів є доволі 
поширеним прикладом такої поведінки.
Як було зазначено вище, зловживати 
корпоративним правом може лише особа, 
якій це право належить. Право акціонерів 
брати участь у розподілі прибутку товари-
ства та одержувати його частку (дивіденди) 
закріплено у ст. 116 ЦК України та ст. 88 Гос-
подарського кодексу України від 16.01.2003 
р. № 436-IV. Право акціонера на отримання 
дивідендів передбачено також ст. ст. 25, 26 
Закону України «Про акціонерні товари-
ства» від 17.09.2008 р. № 514-VI. Але чи ко-
респондується вказане право із обов’язком 
акціонерного товариства виплачувати диві-
денди? Принципові зміни в законодавстві 
щодо порядку виплати дивідендів свідчать 
про те, що це питання досі залишається від-
критим навіть для законодавця.
Як відомо, дивіденд є частиною чисто-
го прибутку акціонерного товариства, що 
виплачується акціонеру з розрахунку на 
одну належну йому акцію певного типу та/
або класу (ч. 1 ст. 30 Закону України «Про 
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акціонерні товариства»). Відповідно до ч. 3 
ст. 30 Закону України «Про акціонерні то-
вариства» рішення про виплату дивідендів 
та їх розмір за простими акціями прийма-
ється загальними зборами акціонерного 
товариства, а розмір дивідендів за привіле-
йованими акціями всіх класів визначається 
у статуті акціонерного товариства. Іншими 
словами, виплата дивідендів за простими 
акціями здійснюється без обмеження щодо 
їх розміру на розсуд загальних зборів акціо-
нерного товариства.
Слід зазначити, що законодавче визна-
чення порядку виплати дивідендів постійно 
змінювалось. Так, Законом України «Про 
Державний бюджет України на 2010 рік» 
від 27.04.2010 р. № 2154-VI було передбаче-
но імперативний порядок виплати дивіден-
дів. Зокрема, ст. 30 Закону України «Про 
акціонерні товариства» було доповнено дво-
ма новими абзацами такого змісту: «Випла-
та дивідендів здійснюється господарським 
товариством з чистого прибутку у звітному 
році та/або нерозподіленого прибутку в роз-
мірі не менше 30 відсотків. Розмір виплати 
дивідендів може бути збільшений за рішен-
ням загальних зборів акціонерного товари-
ства».
Імперативний порядок виплати диві-
дендів викликав широкий резонанс у на-
укових та практичних колах та критику як 
такий, що обмежує ресурси акціонерних 
товариств та створює додаткові податкові 
зобов’язання як для акціонерного товари-
ства, так і для акціонерів. Невдовзі вказані 
зміни було визнано неконституційними згід-
но з Рішенням Конституційного Суду Укра-
їни від 30.11.2010 р. №22-рп/2010 у зв’язку 
із тим, що питання виплати дивідендів не є 
предметом регулювання Закону про Дер-
жавний бюджет України. Вищезазначене 
посилило актуальність питання про вдоско-
налення дивідендної політики та мінімізації 
зловживань у цій сфері.
Розглядаючи проблему виплати диві-
дендів, слід відзначити й існування різних 
позицій щодо сутності права на дивіденди. 
По-перше, визначається, що право на ди-
віденди має зобов’язальний характер. О.В. 
Щербина наполягає на тому, що право акці-
онера на отримання дивідендів є основним 
безумовним правом, яке не залежить від на-
явності прибутку товариства або прийняття 
загальними зборами товариства рішення 
про спрямування частини прибутку на ви-
плату дивідендів, проте за певних умов ак-
ціонер набуває додаткове право – вимагати 
виплати оголошених дивідендів [12, c.11].
По-друге, право на дивіденди розгляда-
ється як корпоративне право акціонера. Зо-
крема, В.В. Долінська зазначає, що виплата 
дивідендів не є договірним зобов’язанням 
компанії. Виплачувати дивіденди чи ні, в 
якому обсязі проводити їх виплату вирі-
шують керівні органи акціонерного това-
риства. В окремі періоди акціонерне това-
риство може навіть призупинити виплату 
дивідендів [13, c. 256]. Отже, В.В. Долінська 
визнає виплату дивідендів акціонерам не 
обов’язком, а правом акціонерного товари-
ства.
По-третє, значного поширення набула 
позиція щодо двоякого значення права на 
одержання дивідендів. Так, І.В. Спасибо-
Фатєєва у своїх дослідженнях розкриває по-
двійну природу сутності права на дивіденд, 
бо воно існує як в акціонерних правовідно-
синах, так і в зобов’язальних. Зобов’язальне 
право на дивіденд є правом акціонера вима-
гати його виплати, яке виникає у власників 
простих акцій після прийняття загальними 
зборами рішення про це, а у власників при-
вілейованих акцій – незалежно від цього 
[11, c. 11].
Слід зазначити, що вказана позиція 
цілком відповідає чинному законодавству 
України та підтримується рекомендаціями 
судових органів. Відповідно до п. 35 Поста-
нови Пленуму Верховного Суду України від 
24.10.2008 р. №13 «Про практику розгляду 
судами корпоративних спорів» та п. 2.22 Ре-
комендацій Вищого господарського суду від 
28.12.2007 р. № 04-5/14 «Про практику за-
стосування законодавства у розгляді справ, 
що виникають з корпоративних відносин», 
господарські суди вправі приймати рішення 
щодо виплати акціонеру (учаснику) частки 
прибутку (дивідендів) лише у разі невипла-
ти господарським товариством дивідендів 
на підставі рішення загальних зборів або їх 
виплати в меншому розмірі, ніж передбаче-
но відповідним рішенням. У разі, якщо за-
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гальні збори прийняли рішення не розпо-
діляти прибуток товариства, господарський 
суд не може підміняти вищий орган управ-
ління товариства і втручатися у господар-
ську діяльність товариства. 
Таким чином, прийняття рішення про 
спрямування прибутку на виплату дивіден-
дів є правом акціонерного товариства, а 
обов’язок виплати дивідендів виникає лише 
після відповідного рішення загальних збо-
рів.
Аналіз діяльності акціонерних товариств 
надає підстави виділити наступні форми 
зловживання корпоративними правами у 
сфері виплати дивідендів: 1) зловживання 
акціонерним товариством правом на при-
йняття рішення про спрямування прибутку 
на виплату дивідендів; 2) зловживання ак-
ціонером правом на участь у розподілі при-
бутку товариства та одержання його частки 
(дивідендів).
Найбільш поширеним є зловживання 
акціонерним товариством правом на при-
йняття рішення про спрямування прибутку 
на виплату дивідендів, оскільки таким зло-
вживанням можна вважати систематичне 
ухилення акціонерного товариства від ого-
лошення дивідендів за наявності достатніх 
показників чистого прибутку. Як зазначає 
І.Б. Саракун, довготривала невиплата ди-
відендів є своєрідною підставою для ви-
никнення корпоративних конфліктів, не-
вдоволень міноритарних акціонерів діями 
власників значного пакету акцій, виник-
нення підозри у недобросовісній поведінці 
тощо [10, с.93].
Значну увагу привернула до себе судо-
ва справа за позовом КСП «Зоря» до ЗАТ 
«Консюмерс-Скло-Зоря» про стягнення не-
одержаних дивідендів. Особливістю справи 
була крайня необхідність отримання пози-
вачем дивідендів у зв’язку з його перебуван-
ням у стані банкрутства, що підтверджувало 
шкоду від неприйняття рішення про випла-
ту дивідендів. Постановою Вищого госпо-
дарського суду України від 06.12.2006 р. по 
вказаній справі зазначено, що невизначення 
зборами акціонерів та статутом акціонерно-
го товариства частини прибутку, яка пови-
нна виплачуватися акціонерам як дивіден-
ди, може бути оцінено судом як порушення 
норм матеріального права акціонерами, які 
володіють більшістю голосів в акціонерному 
товаристві та впливають на прийняття рі-
шень зборами акціонерів, яке може тлума-
читися як дії, що є зловживанням правом в 
розумінні ст. 13 ЦК України та виходить за 
межі цивільних прав [16]. 
Проте, в подальшому практика розгляду 
судами аналогічних спорів склалася таким 
чином, що суди не встановлюють ознак зло-
вживання правом у систематичній невипла-
ті дивідендів учасникам товариства [17; 18; 
19], посилаючись на те, що прийняття гос-
подарським судом рішення стосовно спря-
мування прибутку товариства на виплату 
дивідендів виходить за межі компетенції 
господарського суду. Зазначені справи ви-
рішені не на користь акціонерів, однак ви-
дається позитивною динамікою те, що суди 
почали посилатись на приписи ст. 13 ЦК 
України при вирішенні спорів у сфері ви-
плати дивідендів.
Розглядаючи форми зловживання пра-
вом з боку акціонерного товариства, слід 
також відзначити позицію О.Є. Молотніко-
ва, котрий визнає зловживанням правом 
надмірне завищення дивідендних виплат. 
Так, автор прийшов до висновку, що сис-
тематична виплата завищених дивідендів 
за відсутності внутрішнього фінансування 
проектів акціонерного товариства за раху-
нок його прибутку може призвести до не-
гативних показників фінансової діяльності 
компанії. Іншими словами, великі дивіденд-
ні виплати можуть зашкодити самому акці-
онерному товариству. Здавалося б навіщо 
акціонерам вести себе таким чином, адже у 
випадку фінансової скрути у акціонерного 
товариства вони не зможуть розраховувати 
на подальше отримання дивідендів. При-
чина подібної поведінки полягає в тому, що 
контролюючий акціонер прийняв рішення 
про продаж свого пакету акцій та його не 
цікавить подальше становище акціонерного 
товариства [15, c. 103].
Щодо зловживання правом на участь у 
розподілі прибутку товариства та одержан-
ня його частки (дивідендів) з боку акціо-
нера, слід навести наступні приклади. Від-
повідно до ухвали Вищого господарського 
суду України від 06.09.2011 р. по справі № 
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5010/230/2011-К-13/4 за позовом Фонду дер-
жавного майна України до ВАТ «Прикарпат-
тяобленерго» суд погодився із тим, що вимо-
га позивача про стягнення з відповідача до 
Державного бюджету України дивідендів у 
розмірі 30 % чистого прибутку із врахуван-
ням того, що акціонерами товариства тако-
го рішення не приймалося, статутом акціо-
нерного товариства така виплата дивідендів 
не передбачена, є зловживанням правом у 
розумінні ст. 13 ЦК України, порушенням 
норм матеріального права акціонерів, які 
володіють більшістю голосів в акціонерно-
му товаристві та впливають на прийняття 
рішень зборами акціонерів [20]. Отже, зло-
вживання акціонером своїм корпоративним 
правом відбулося у формі необґрунтованої 
вимоги до акціонерного товариства щодо 
виплати дивідендів.
Цікаво, що в аналогічному спорі відпо-
відно до постанови Вищого господарсько-
го суду України від 08.04.2010 р. по справі 
№24/122 за позовом Фонду державного май-
на України до ВАТ «НПК «Галичина» про 
часткове визнання недійсним рішення за-
гальних зборів в частині затвердження по-
рядку розподілу прибутку, суд не побачив у 
вимогах позивача ознак зловживання пра-
вом. Підставою для задоволення позову ста-
ло те, що чинне законодавство встановлює 
для господарських товариств, у статутному 
фонді яких є корпоративні права держави, 
обов’язок спрямування на виплату диві-
дендів частки прибутку у розмірі базових 
нормативів відрахування, визначених Ка-
бінетом Міністрів України за відповідний 
рік, тому відповідач не вправі був до затвер-
дження вказаних нормативів розподіляти 
чистий прибуток товариства за рік [21].
Проведений аналіз свідчить, що при 
вирішенні спорів про виплату дивідендів 
судові органи дуже неоднозначно та супер-
ечливо тлумачать заборону зловживання 
правом, передбачену ч. 3 ст. 13 ЦК України, 
що призводить до незахищеності суб’єктів 
корпоративних правовідносин від зловжи-
вання правом.
Щодо шляхів вдосконалення існуючого 
порядку виплати дивідендів В.М. Коссак 
справедливо зауважує, що в законодавстві 
необхідно передбачити норму, яка б вста-
новлювала обов’язок органів управління 
акціонерного товариства частину прибутку 
скеровувати на виплату дивідендів [8, c. 78]. 
В.О. Гурєєв також пропонує закріпити пра-
во акціонера на отримання дивідендів без-
відносно до факту прийняття рішення про 
їх виплату (оголошення), а в якості умови 
його здійснення – наявність прибутку в акці-
онерному товаристві, та встановити можли-
вість оскарження бездіяльності товариства 
(невиплати дивідендів) в судовому порядку 
[14, c. 97]. 
На підставі проведеного дослідження 
слід констатувати, що зловживання кор-
поративними правами у сфері виплати ди-
відендів є досить поширеним правовим 
явищем, а сам порядок виплати дивідендів 
акціонерам як об’єкт зловживання є супер-
ечливим та недостатньо врегульованим. 
Зловживання корпоративними правами у 
сфері виплати дивідендів може відбуватись 
у формі зловживання акціонерним товари-
ством правом на прийняття рішення про 
спрямування прибутку на виплату дивіден-
дів (зокрема при систематичному ухиленні 
акціонерного товариства від оголошення 
дивідендів за наявності достатніх показни-
ків чистого прибутку або при надмірній ви-
платі дивідендів) та зловживання акціоне-
ром правом на участь у розподілі прибутку 
товариства та одержання його частки (ди-
відендів) (наприклад, при необґрунтованій 
вимозі акціонера до акціонерного товари-
ства щодо спрямування прибутку на випла-
ту дивідендів).
Встановлення імперативного обов’язку 
щодо виплати дивідендів та їх мінімально-
го обсягу, як це було передбачено Законом 
України «Про Державний бюджет на 2010 
рік», є втручанням держави у господарську 
діяльність акціонерного товариства. Необ-
хідним є впровадження більш коректних 
способів захисту прав акціонера на отри-
мання дивідендів від зловживання. З метою 
охорони прав акціонера на отримання ди-
відендів та недопущення зловживання пра-
вом в сфері виплати дивідендів, вважаємо за 
доцільне запровадити правило, що рішен-
ня загальних зборів з питань спрямування 
всього прибутку товариства на інші цілі, ніж 
виплата дивідендів, приймається більш як 
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трьома чвертями голосів акціонерів, які за-
реєструвалися для участі у загальних зборах 
та є власниками голосуючих з відповідного 
питання акцій.
Право акціонера на отримання диві-
дендів потребує повноцінного правового 
регулювання та ефективних механізмів пра-
вового захисту, що мають відповідати за-
гальноприйнятим міжнародним стандартам 
корпоративного управління.
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АНОТАЦІЯ 
Стаття присвячена проблемним питан-
ням зловживання корпоративними правами 
у сфері виплати дивідендів. Визначено форми 
зловживання правом у сфері виплати дивіден-
дів як з боку акціонерного товариства, так і 
акціонера. Надано пропозиції щодо вдоскона-
лення чинного законодавства у сфері виплати 
дивідендів.
SUMMARY 
The article is devoted to problematic issues of 
abuse of corporate rights in the fi eld of dividends 
payment. Forms of abuse of rights in the fi eld of 
dividends payment by the company and shareholder 
are determined. Proposals to improve the existing 
legislation in the fi eld of dividends payment are 
made.
